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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Die deutsche Wirtschaft verzeichnete in den
Herbstmonaten neue Rekorde im Exportge-
schaft, das damit auch weiterhin eine der
Haupttriebkrafte des wirtschaftlichen Wachs-
tums in Deutschland blieb. Bislang zeigte die
auf hohen Touren laufende Exportkonjunktur
jedenfalls kaum ,, Ermidungserscheinungen”.
Die Auftragseingange der deutschen Indust-
rie aus dem Ausland stiegen im vierten
gegeniiber dem dritten Quartal um knapp
5% und lagen damit um mehr als 21%
Uber dem Vergleichswert vom Vorjahr. Auch
die Exporterwartungen der vom ifo Institut
im Rahmen des Konjunkturtests befragten
Unternehmen waren bis zuletzt glnstig, ob-
gleich sie nicht mehr die Spitzenwerte vom
Spatsommer erreichten, sondern auf eine ge-
wisse Normalisierung der Geschéaftsaussich-
ten in der Exportwirtschaft hindeuten.

Im vierten Quartal 2000 stiegen die deut-
schen Exporte saisonbereinigt um 5 % gegen-
Uber dem Vorquartal und um gut 18%
gegeniber dem Vorjahr; sie bewegten sich
damit fast im Gleichschritt mit den gleichzeiti-
gen Auftragseingangen. Ein nicht unerhebli-
cher Teil des Umsatzwachstums im Auslands-
geschaft geht allerdings auch auf Preiserho-
hungen zuriick (3,9 % im Vorjahrsvergleich).
Angesichts der bislang ungewéhnlich lebhaf-
ten Exportnachfrage haben offenbar die in-
landischen Exporteure die bis in den Herbst
anhaltende Euroschwéche genutzt, um die
hoheren Kosten infolge der gestiegenen
Preise fUr Energie und importierte Vorleis-
tungen an die Abnehmer im Ausland weiter-
zugeben und vor dem Hintergrund zuneh-
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mender Kapazitdtsengpasse die Ertragslage
zu verbessern. Nach der zwischenzeitlich er-
folgten Starkung des Euro an den Devisen-
markten und im Hinblick auf die sich abkih-
lende Weltkonjunktur durften die Spielrdaume
far weitere Preiserhdhungen aber begrenzt
sein. Uberdies wird der Kostendruck von der
Importseite nachlassen, zumal die Weltmarkt-
preise fr Rohdl gegentber den Hochststan-
den vom vergangenen Herbst gesunken sind.
Es passt in dieses Bild, dass die Ausfuhrpreise
im Dezember 2000 gegenlUber dem Vor-
monat in saisonbereinigter Rechnung erst-
mals seit langem zurlckgegangen sind (um
0,4 %).

Uber die regionalen Schwerpunkte der Ex-
porttatigkeit der deutschen Wirtschaft im
letzten Quartal des vergangenen Jahres lie-
gen noch keine vollstdndigen Angaben vor.
Nach den derzeit bis einschlieBlich November
verflgbaren Daten ist jedoch zu vermuten,
dass das deutsche Exportwachstum auch im
vierten Quartal maBgeblich von der Nach-
frage aus den Ubrigen EWU-Partnerlandern
bestimmt wurde. Im Durchschnitt der beiden
Monate Oktober/November trugen die Liefe-
rungen deutscher Firmen in die anderen
Euro-Lander gut 45 % zum gesamten Export-
wachstum bei. Damit hat sich die Bedeutung
des ,Binnenhandels” innerhalb des Euro-
Wahrungsraums fur die deutsche Wirtschaft
gegenlber dem vorangegangenen Quartal
erhoht. Relativ hohe Umsatzzuwachse hatten
deutsche Anbieter auch in den anderen EU-
Landern auBerhalb der EWU zu verzeich-
nen, auf die in den beiden Monaten Oktober
und November ein Anteil am Exportwachs-
tum von etwa 20 % entfiel. Auch am ameri-
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kanischen Markt, der Uber die letzten beiden
Jahre hinweg glnstige Absatzbedingungen
bot, erzielten deutsche Firmen erneut kraf-
tige Exportzuwachse, obgleich sich die US-
Konjunktur deutlich abgeschwacht hat. In
den Berichtsmonaten machten sie 10 % des
Anstiegs der gesamten deutschen Ausfuhr-
umsatze aus. Zunehmendes Gewicht haben
aber vor allem die Ausfuhren in die mittel-
und osteuropaischen Reformlander erlangt,
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Ausfuhr nach Regionen
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deren Nachfrage nach deutschen Produkten
im Laufe des letzten Jahres ausgesprochen
kraftig gestiegen ist, so dass zuletzt fast
122 % des deutschen Exportwachstums an
Abnehmer aus diesen Landern geliefert wur-
den. Die verbesserte Zahlungsbilanzsituation
einzelner Lander, die wie beispielsweise Russ-
land von dem starken Anstieg der Rohélpreise
profitierten, hat diese Entwicklung sicher
beglnstigt. Vor diesem Hintergrund Uber-
rascht es etwas, dass sich die deutschen Liefe-
rungen in die OPEC-Staaten, nach den Ab-
satzerfolgen der beiden vorangegangenen
Quartale, nur durchschnittlich entwickelten.
Der Anteil der OPEC-Ldnder an den deut-
schen Exporten ist mit weniger als 2 % aber
so gering, dass die Verdnderungen im Ge-
samtergebnis kaum zu Buche schlagen.

42

Unterdurchschnittliche Zuwachse hatte die
deutsche Exportwirtschaft insbesondere in Ja-
pan sowie in den sldostasiatischen Schwel-
lenldndern zu verzeichnen, auf die zusammen
genommen in den Berichtsmonaten nur 3 %
des deutschen Ausfuhrwachstums entfielen.
Die Nachfrage aus den Entwicklungslandern
(ohne OPEC) spielte im letzten Vierteljahr
nach den vorliegenden Angaben eine dhnlich
geringe Rolle.

Parallel zur Exportentwicklung sind auch die
deutschen Einfuhren im vierten Quartal 2000
kraftig gestiegen. Saisonbereinigt und dem
Wert nach gerechnet nahmen sie gegentber
dem Vorquartal um 7' % zu. Sie Ubertrafen
damit ihr Vergleichsergebnis vom Vorjahr um
gut 26 %. Ein groBer Teil dieses ungewdhn-
lich hohen Umsatzzuwachses geht zwar auf
die binnen Jahresfrist um 11,3 % gestiegenen
Einfuhrpreise zurlck, die vor allem durch die
hoheren Roholpreise sowie die deutliche Ab-
schwachung des Euro bedingt waren. Nach-
dem die Olpreisentwicklung im vergangenen
Herbst ihren Hohepunkt Uberschritten hat
und der Euro an den Devisenmarkten wieder
fester tendierte, haben sich diese Einfllsse
jedoch gegen Jahresende abgeschwacht. Im
Durchschnitt des letzten Vierteljahres waren
die Einfuhrpreise gleichwohl um 2,1 % hdéher
als im dritten Quartal. Im Ergebnis war der
Anstieg der realen Einfuhren etwas starker als
das gleichzeitige Exportwachstum.

Die wichtigsten Lieferlander der deutschen
Wirtschaft sind — dhnlich wie auf der Export-
seite — die Staaten des Euro-Wahrungsge-
biets. Ihr Anteil am Einfuhrwachstum ist im
Berichtszeitraum aber gegentber dem Vor-
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Handelsbilanz

quartal stark zurtickgegangen. Nach den bis
einschlieBlich November verfligbaren Daten
entfielen nur noch 31 % des deutschen Im-
portwachstums auf Anbieter aus dem EWU-
.Binnenmarkt”; im vorangegangenen Quar-
tal war der Anteil mit fast zwei Dritteln jedoch
ungewohnlich hoch ausgefallen. Kraftige Zu-
gewinne haben auf der anderen Seite Liefe-
ranten aus den Vereinigten Staaten verbucht,
die ihren Anteil von 4% im vorangegange-
nen Quartal auf 15% % in den beiden ersten
Monaten des letzten Vierteljahres weiter aus-
weiteten. Dabei haben US-Firmen von der be-
reits seit einiger Zeit Uberproportional gestie-
genen Nachfrage der deutschen Wirtschaft
nach Gutern der modernen Datenverarbei-
tungs- und Birotechnik und den entspre-
chenden elektronischen Bauteilen profitiert.
Auch die Uberdurchschnittlichen Zuwachse
der deutschen Bezlige aus den stdostasiati-
schen Schwellenlandern, die in den Berichts-
monaten 11 % des deutschen Importanstiegs
ausmachten, durften in diesem Zusammen-
hang zu sehen sein. Dagegen sind die Import-
umsatze mit den Mitgliedstaaten der Organi-
sation Erddl exportierender Lander saisonbe-
reinigt leicht zurickgegangen. Die Einfuhren
aus den mittel- und osteuropaischen Reform-
landern nahmen im Berichtszeitraum nur
unterdurchschnittlich zu. Der Anteil dieser
Lander am deutschen Importwachstum lag
im vierten Quartal 2000 nur noch bei 3%,
verglichen mit mehr als 10 % in der Zeit da-

VOr.

Durch den starken Anstieg der deutschen Ein-
fuhren und die weitere Verschlechterung der
Terms of Trade, die sich trotz des Riickgangs
der Olpreise und der Befestigung des Euro im
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Leistungsbilanz
Mrd Euro; saisonbereinigt
2000
Position 2.Vj. 3.Vj. 4.Vij.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 145,7 151,1 158,8
Einfuhr (cif) N 130,9|n 138,0 148,3
Saldo N 148|n 13,1 10,5
2. Dienstleistungen
(Saldo) -12,2 - 96 -13,0
darunter:
Reiseverkehr
(Saldo) - 8,2 - 72 - 87
3. Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen
(Saldo) - 2,0 - 33 - 20
darunter:
Vermaogenseinkom-
men (Saldo) - 1,8 - 3,1 - 1,7
4. Laufende Ubertra-
gungen (Saldo) - 7.4 - 6,5 - 74
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) - 77ln-173 -13,3

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr.
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Durchschnitt des letzten Vierteljahres erge-
ben hat, ist der Uberschuss in der deutschen
Handelsbilanz im vierten Quartal weiter zu-
rickgegangen. Im Ergebnis sank der Export-
Uberschuss trotz der Absatzrekorde bei den
deutschen Ausfuhren auf (saisonbereinigt)
102 Mrd Euro, nach gut 13 Mrd Euro im Vor-
quartal.

Auch der zusammengefasste Saldo der Trans-
aktionen in den Bereichen des internationalen
Dienstleistungshandels, der grenziberschrei-
tenden Faktorzahlungen sowie der laufenden
Ubertragungen hat sich im vierten Quartal
verschlechtert. Saisonbereinigt ist das Defizit
der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
im Berichtszeitraum um 3 Mrd Euro auf nun
22 Mrd Euro gestiegen, so dass die Leis-

tungsbilanz insgesamt im vierten Quartal sai-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
1999 2000
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 138,4 145,8 163,6
Einfuhr (cif) 119,9 | N 133,6 151,3
Saldo + 185 + 122| + 122
2. Dienstleistungen (Saldo) - 97| - 124 - 103
3. Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen (Saldo) - 53| - 34| - 36
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 76|- 71]- 82
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 50| - 119 - 113
II. Saldo der Vermogenstber-
tragungen 2) + 06|+ 160 - 03
II. Kapitalbilanz 3)
Direktinvestitionen - 83|+ 270 - 21,9
Wertpapiere + 24 - 295| - 20,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 385| - 582 | - 371
Auslandische Anlagen
im Inland + 408 + 287 | + 171
Finanzderivate - 42| - 06|- 20
Kreditverkehr 4) + 160 - 293 | + 125
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz + 58| - 324| - 314
IV. Verdnderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 01|+ 22|+ 21
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 131+ 2621 + 41,0

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Einschl.
Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Vermégens-
gutern. — 3 Netto-Kapitalexport: -. — 4 Einschl. Bundesbank so-
wie sonstige offentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne
SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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sonbereinigt mit einem Defizit von fast 13
Mrd Euro abschloss (nach knapp 7% Mrd
Euro im Vorquartal). Héhere Netto-Zahlungen
an das Ausland waren vor allem bei den
Dienstleistungen und laufenden Ubertragun-
gen zu verzeichnen, wahrend sich die Er-
werbs- und Vermoégenseinkommen im letzten
Quartal in saisonbereinigter Rechnung etwas
gunstiger entwickelten.

Kapitalverkehr

Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung
der Weltkonjunktur sowie finanzielle Um-
strukturierungen im heimischen Unterneh-
menssektor waren die pragenden Faktoren
fir den deutschen Kapitalverkehr im letzten
Quartal des Jahres 2000. Die immer deut-
licher zu Tage tretende Abschwé&chung der
amerikanischen Wirtschaft hat zu kraftigen
Ausschlagen an den internationalen Finanz-
markten gefuhrt. Wahrend der Kurs des Euro
im Oktober einen neuen Tiefstand zu ver-
zeichnen hatte, sich danach aber wieder
deutlich erholte, gaben die Renditen von
Staatsanleihen diesseits und jenseits des
Atlantiks zum Jahresende hin spurbar nach.
Im Ergebnis hat die gestiegene Volatilitdt zu
einem Abflauen der Wertpapierstréme von
und nach Deutschland gefiihrt. Anders stellte
sich jedoch die Entwicklung bei den Direkt-
investitionen dar, wo sich die FlieBrichtung
der Kapitalstrome gedndert hat und die
Bruttobetrage deutlich gestiegen sind. Aus-
schlaggebend hierfir war die Neuordnung in
den Beteilungsverhaltnissen von in Deutsch-
land ansassigen Firmen, die im Berichtsquar-
tal zu Kapitalbewegungen in einer auBerge-

Tendenzen im
Kapitalverkehr
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wohnlichen GroBenordnung gefihrt hat.
Alles in allem kam es zwischen Oktober und
Dezember 2000 zu Netto-Kapitalexporten im
Wertpapierverkehr in Héhe von 20 Mrd Euro
sowie durch Direktinvestitionen in Hohe von
22 Mrd Euro. Im Kreditverkehr flossen dage-
gen per saldo Auslandsgelder nach Deutsch-
land.

Der Saldo im Wertpapierverkehr (-20 Mrd
Euro) ist vor dem Hintergrund einer sich im
Berichtszeitraum ausbreitenden Zuriickhal-
tung bei grenziberschreitenden Wertpapier-
engagements zu sehen. So erwarben inlandi-
sche Anleger von Oktober bis Dezember
2000 zwar fur 37 Mrd Euro ausldndische
Wertpapiere; das waren aber rund 20 Mrd
Euro weniger als im Dreimonatszeitraum da-
vor. Das Interesse an Auslandstiteln hat so-
wohl bei Dividendenwerten als auch bei zins-
tragenden Papieren nachgelassen. Unter dem
Eindruck der sich abzeichnenden Abschwa-
chung der Weltkonjunktur und der sich ein-
tribenden Ertragsperspektiven insbesondere
amerikanischer Unternehmen investierten
hiesige Anleger im Schlussquartal 2000 ledig-
lich 16 Mrd Euro in auslandische Aktien, nach
28" Mrd Euro im Quartal davor. Auch flos-
sen im Ausland ansassigen Investmentfonds
mit 62 Mrd Euro zuletzt weniger Gelder aus
Deutschland zu. Zu einem groBen Teil werden
diese Mittel ebenfalls an den internationalen
Aktienmarkten angelegt.

Die Zurlckhaltung gegentber ausldndischen
Aktien hat nicht zu einem verstarkten Enga-
gement in auslandischen Schuldverschreibun-
gen gefUhrt. Inlandische Anleger haben in
den letzten drei Monaten von 2000 im
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Kapitalverkehr
Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: —
1999 2000
Position 4. Vj. 3.Vj. 4.Vj.
1. Direktinvestitionen - 83| + 27,0] - 21,9
Deutsche Anlagen
im Ausland - 396| + 85| + 12,7
Auslandische Anlagen
im Inland + 31,3 + 185| - 34,6
2. Wertpapiere + 24| - 295 - 20,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 385| - 582 | - 371
Aktien - 23,0| - 284 - 16,1
Investmentzertifikate | - 56| - 82| - 6,5
Rentenwerte - 95| - 219| - 10,2
Geldmarktpapiere - 03|+ 03|- 44
Ausléndische Anlagen
im Inland + 40,8 + 28,7 | + 171
Aktien + 11,8 + 68| + 12,6
Investmentzertifikate | + 3,7| + 15| + 21
Rentenwerte + 83| + 165| + 11,3
Geldmarktpapiere + 170 + 40) - 89
3. Finanzderivate 1) - 42| - 06| - 20
4. Kreditverkehr + 16,2 — 285 + 12,4
Kreditinstitute + 142 - 279| - 13,4
langfristig - 89| - 11,4 - 11,8
kurzfristig + 23,1 - 165 - 1,7
Unternehmen und
Privatpersonen + 181| - 6,0| + 11,3
langfristig - 06|- 08] + 15
kurzfristig + 187 - 53| + 98
Staat - 29| - 150} - 05
langfristig - 32| - 11|+ 02
kurzfristig + 03] - 139| - 07
Bundesbank - 13,3| + 20,4| + 151
5. Sonstige Kapitalanlagen | - 0,2 - 08| + 0,1
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen + 58| -324| - 314
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) - 011 + 221 + 21

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Gegenteil spUrbar weniger Auslandsanleihen
erworben als noch in den Sommermonaten
(10 Mrd Euro, verglichen mit 22 Mrd Euro)
— und dies, obwohl die Stimmung an den
internationalen Rentenmarkten Uberwiegend
freundlich war." So sind die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen sowohl im Euro-Raum
als auch in den USA im letzten Quartal 2000
merklich gesunken. Dabei hat sich der Rendi-
tevorsprung amerikanischer Titel gegenUber
entsprechenden deutschen Papieren stark
verringert — am Jahresende betrug er (vor-
Ubergehend) lediglich 31 Basispunkte. Ange-
sichts der verbesserten Kursperspektiven fir
den Euro reichte dies offenbar nicht aus,
um heimische Spargelder in Dollaranlagen zu
locken. Per saldo haben inldndische Anleger
im letzten Vierteljahr 2000 jedenfalls Fremd-
wahrungsanleihen im Betrag von 2% Mrd
Euro verkauft. Aber auch der Erwerb von auf
Euro lautenden Papieren ist zurlickgegangen,
und zwar von 22 ' Mrd Euro im dritten Quar-
tal auf 12% Mrd Euro im darauffolgenden
Dreimonatsabschnitt. Maoglicherweise steht
das nachlassende Interesse an Rentenwerten
zum Teil auch mit einer Verklrzung der
Anlagefristen im Zusammenhang. Anders als
in den Quartalen davor waren auslandische
Geldmarktpapiere, also Papiere mit einer
Laufzeit bis zu einem Jahr, zuletzt etwas star-
ker gesucht (42 Mrd Euro).

Ahnlich wie die deutschen Anleger haben
sich auch auslandische Investoren bei Enga-
gements in Deutschland im Herbst letzten
Jahres zurtickgehalten. Mit 17 Mrd Euro flos-
sen rund 10 Mrd Euro weniger Auslands-
gelder an die hiesigen Kapitalmarkte als im
Quartal zuvor. Dabei Uberwogen bei den
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Geldmarktpapieren — anders als in der umge-
kehrten Richtung des Kapitalverkehrs — per
saldo die Verkdufe und Tilgungen (9 Mrd
Euro), nachdem auslandische Anleger seit Be-
ginn der EWU in gréBerem Umfang derartige
Auch in
Deutschland emittierte Rentenwerte stieBen

JKurzldufer” erworben hatten.
im Ausland zuletzt auf recht wenig Interesse;
dies qgilt in erster Linie fir Bundesanleihen, die
im Vergleich zu Staatsanleihen anderer EWU-
Lander zwar Liquiditatsvorteile bieten, damit
aber auch mit einem ,Zinsnachteil” behaftet
sind. Per saldo verkauften auslandische Anle-
ger fur 1% Mrd Euro o&ffentliche Anleihen;
gleichzeitig erwarben sie fur 13 Mrd Euro hei-
mische Bankschuldverschreibungen, deren
Renditevorsprung gegenlber Bundesanleihen
im Schlussquartal nochmals leicht gestiegen
ist.

Eine gewisse Gegenbewegung zu den bislang
geschilderten Tendenzen war am deutschen
Aktienmarkt zu beobachten. Hier hat das
Auslandsengagement von 7 Mrd Euro im drit-
ten auf 12% Mrd Euro im vierten Quartal
2000 zugenommen. Allerdings waren es aus-
schlieBlich Sonderfaktoren, die diesen An-
stieg bewirkt haben, so die Emission der Post-
Aktie, die auch im Ausland auf Interesse ge-
stoBen ist, und eine Aktientauschoperation
im Zusammenhang mit einem Firmenzusam-
menschluss im Finanzsektor. Dabei hat ein
deutsches Kreditinstitut eine Bank im Ausland

1 Die Situation stellte sich in den einzelnen Landern und
Marktsegmenten teilweise unterschiedlich dar. Beispiels-
weise haben in den USA die Spreads zwischen privaten
und offentlichen Papieren im Schlussquartal 2000 zeit-
weilig sptrbar zugenommen. Allerdings spielt der Erwerb
privater Emissionen durch heimische Anleger im deut-
schen Kapitalverkehr nur eine untergeordnete Rolle.

... Inldndischen
Geldmarkt-
papieren

... Inldndischen
Rentenwerten

... Inldndischen
Aktien



Direktinvestitio-
nen unter dem
Einfluss einer
Firmenumstruk-
turierung

Ubernommen und deren bisherige Eigner mit
eigenen Aktien ,entschadigt.”

Pragend flr die Direktinvestitionsstréme im
Berichtszeitraum war jedoch nicht diese Fu-
sion, sondern eine Neuordnung in einem
Konzern. Angesichts der stark gewachsenen
internationalen Verflechtung der deutschen
Wirtschaft kénnen derartige Umstrukturie-
rungen betrachtliche Auswirkungen in der
Kapitalbilanz haben und die Interpretation
der statistisch ausgewiesenen Kapitalbewe-
gungen erschweren, auch wenn sich die
Transaktionen in der Summe letztlich gegen-
seitig aufheben.

Bei den im Berichtszeitraum erfassten Vor-
gangen hat der auslandische Eigner eine
neue Firma in Deutschland gegrindet (Neu-
anlage von Direktinvestitionsmitteln in
Deutschland) und ein bereits im Inland ansas-
siges Direktinvestitionsunternehmen in diese
Firma eingebracht (Liquidation einer auslan-
dischen Direktinvestition in Deutschland).
AuBerdem haben inldndische Konzerngesell-
schaften Beteiligungen im Ausland verauBert
(Liguidation deutscher Direktinvestitionen im
Ausland) und bereits zuvor innerhalb des
Konzernverbundes aufgenommene Kredite
getilgt (teilweise als ,reverse flows” ver-

bucht).

Von der Umstrukturierung waren somit beide
Seiten der Direktinvestitionshilanz betroffen,
wobei jeweils die Liquidation der Direktinves-
titionsbeziehung dem Betrag nach domi-
nierte. Da die dabei insgesamt bewegten
Finanzvolumina den Saldo aller Ubrigen in
der Kapitalbilanz erfassten konzerninternen
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Transaktionen bei weitem Ubertrafen, wiesen
die Direktinvestitionsstréme jeweils das ,fal-
sche” Vorzeichen auf. Im Ergebnis zogen so-
mit auslandische Unternehmen von Oktober
bis Dezember 2000 rund 34 "2 Mrd Euro aus
Deutschland ab;
gleichzeitig verringerte die deutsche Wirt-

ihren Beteiligungen in

schaft ihre (finanzielle) Préasenz im Ausland
um 12'% Mrd Euro. Die Grundtendenz der
Direktinvestitionsstrome im Berichtszeitraum
wird allerdings besser durch den Saldo der
Direktinvestitionen wiedergegeben. Dieser
weist mit Netto-Kapitalexporten von 22 Mrd
Euro auf vergleichsweise hohe Investitionsak-
tivitdten deutscher Unternehmen im Ausland

hin.

Im unverbrieften Kreditverkehr der Nichtban-
ken hielten sich die Kapitalbewegungen im
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vierten Quartal 2000 in recht engen Grenzen.
Wahrend
staatlicher Stellen nahezu ausglichen, impor-

sich die Auslandstransaktionen

tierten Unternehmen und Privatpersonen per
saldo Mittel in H6he von 11" Mrd Euro aus
dem Ausland. Wie Ublich fuhrten dabei die
Jahresabschlussdispositionen der Unterneh-
men zu einer Verlagerung von Bankgut-
haben, die zuvor im Ausland gehalten wor-
den waren, in das inlandische Bankensystem.
Allerdings erreichten derartige Bilanzopera-
tionen — angesichts des gesunkenen Betrags
der insgesamt im Ausland platzierten Einla-
gen — bei weitem nicht mehr die GréBenord-
nungen wie noch vor Einfiihrung des Euro.

Etwas stdrker schlugen die Auslandszahlun-
gen des Bankensystems zu Buche, die Ub-
licherweise den Gegenposten zu den Ubrigen
in der Zahlungsbilanz erfassten Transaktionen
bilden. Von Oktober bis Dezember hatten die
Kreditinstitute Mittelabfllsse in
Hohe von netto 13% Mrd Euro zu verzeich-

hiesigen

nen. Diesen standen jedoch Zuflisse auf
den Konten der Deutschen Bundesbank von
15 Mrd Euro gegenlber, die aus den Salden
im Rahmen des Zahlungsverkehrssystems
TARGET resultierten.

Die Wahrungsreserven, die in der Zahlungs-
bilanz getrennt von der U{brigen Auslands-
position der Deutschen Bundesbank darge-
stellt werden, haben im Schlussquartal 2000
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zu Transaktionswerten gerechnet um 2 Mrd
Euro abgenommen. AuBerdem hat die tur-
nusmaBige Neubewertung am Jahresende zu
einem zusatzlichen Minus des Bilanzwertes
von knapp 4 Mrd Euro verglichen mit dem
Stand von Ende September gefihrt. Aus-
schlaggebend hierfur waren die Kursgewinne
des Euro an den internationalen Devisen-
markten. Ende Dezember 2000 beliefen sich
die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank damit auf rund 94 Mrd Euro, nach
93 Mrd Euro Ende 1999.

Im Berichtsquartal hat es eine auBergewdhn-
lich groBe Diskrepanz zwischen den statis-
tisch erfassten Zahlungsausgangen und den
entsprechenden -eingdngen gegeben. Der
.Restposten”, in dem sich die nicht registrier-
ten Transaktionen widerspiegeln, belief sich
auf 41 Mrd Euro. Mogliche Ursachen fur der-
artige LUcken in der Zahlungsbilanz k&nnten
zeitliche Zuordnungsprobleme von Trans-
aktionen, Meldefehler oder eine unzurei-
chende Erfassung von grenziberschreitenden
Geschaften sein. Welche Griinde im Berichts-
zeitraum konkret von Gewicht waren, ldsst
sich derzeit allerdings nicht ermitteln. Es
bleibt abzuwarten, ob sich durch die Verbu-
chung von Nachmeldungen, die im Marz im
Rahmen der Ublichen Jahreskorrektur der
Zahlungsbilanzzahlen vorgenommen wird,
eine Verringerung des Restpostens ergibt.

Restposten



